






诱导高质量审计需求 ,提高审计质量 ,有着重要的理论意义和现实意义 。我们的研究
发现 ,代理冲突严重的企业有动机选择高质量审计 ,向市场传递信号 ,以吸引潜在的
投资者 ,并且在我国对高质量审计的需求与企业的股权集中度之间呈正相关关系 ,且
随股权集中度的提高 ,审计质量需求增加会加剧 ,支持了审计需求的壕沟效应。另一





过去的研究表明 ,在我国审计市场缺乏对高质量审计的需求(李树华等 , 2000;余玉苗 ,
2000;刘峰等 ,2002;朱红军 、夏立军 、陈信元 , 2004)。然而 ,近几年我国审计市场发生了巨大的
变化 。首先是随着事务所脱钩改制 ,特别是外资所的不断进入 ,使得我国审计市场能够提供高



















Wong ,2002)。我国的上市公司多为国有企业改制而成 ,股权结构通常是“国有股一股独大” ,
所以我国的代理问题主要是第二层的代理问题:大股东与外部中小投资者的冲突。在这种代
理关系下 ,一旦外部投资者预期到内部人的侵占行为 ,他们会通过价格机制实现自我保护 ,低








和 Meckling(1976)、Watts和 Zimmerman(1983)和 Ti tman 和 Trueman(1986)等。他们的研
究表明企业管理当局为了提升企业的价值 ,有动机雇用外部审计作为监控和保证机制来缓解
企业的代理冲突 。Chow(1982)以 1926年普尔工业手册中的美国企业为样本 ,研究了代理问




有动机雇用高质量的外部审计。然而现有的实证检验却出现相反的结论 。一方面 Palm rose
(1984)、Simunic 和 Stein(1987)、Francis 和 Wilson(1988)、Eichensehe r 和 Shield(1989)及
Defond(1992)等人关于会计师选择或更换与公司规模 、负债比及股权结构之间的关系的研究
结果发现 ,大企业通常会雇用大的 、声誉较高的事务所 ,但未发现企业对会计师选择与衡量代
理问题的股权结构和负债比之间的关系 。Backman(1999)的研究也表明 ,在东亚转型经济中 ,
企业的代理冲突并不能引发对高质量审计的需求 ,控股股东缺乏雇用高质量审计的动机 ,他们
甚至会雇用低质量审计以降低外部监督作用 。并将这种需求不足归因于薄弱的投资者法律保




根据上面的分析 ,我们认为 ,在我国目前转型经济环境下 ,对于代理冲突①较高的企业 ,通
常会主动雇佣高质量的审计 ,向投资者传递一种信号――投资者的利益受到了保护 ,从而吸引
潜在的投资者 ,获得来自国内 、国外各方面的资本支持 ,降低资本成本 ,因此他们将比同类企业
有更大的动机寻求高质量的外部审计。为此 ,本文首先发展了以下假说








向 ,即激励效应和“壕沟”效应 。同样 ,公司控股股东在进行审计师选择时 ,也同时存在激励
效应和壕沟效应 。一方面 ,股权集中度较小时 ,信息不对称较小 ,内部人雇佣高质量审计的
动力不大;随着股权集中度增加 ,信息不对称增大 ,内部人越有动机通过雇用高质量的审计
师来降低企业的代理成本 ,向其他利益相关者传递其信息披露透明的信号 ,从而提高企业
的市场价值 ,即所谓激励效应(具体见图一);另一方面 ,在股权集中度较小时 ,内部人侵占
外部中小股东的机会和能力受到很大限制 ,内部人更希望通过雇佣高质量审计 ,向外界传
递信号 ,获得外界相关利益人的信任 ,从而在资本市场上获得相应收益 。当股权集中度很
大时 ,内部人的利益与企业的利益一致 ,所以为了企业的长远利益 ,内部人不但不会侵占外
部中小投资者的利益 ,而且还会雇佣高质量的审计 ,向市场传递他们对外部中小投资者保
护的信号 ,从而吸引更多的投资者加入企业 。然而 ,对于股权集中度中等程度的企业 ,内部
人一方面掠夺与侵占中小股东的机会和能力增大 ,另一方面 ,由于只是部分投资于企业 ,所
以内部人与企业的长远利益一致程度一般 。所以内部人更倾向于侵占外部中小股东的利
益 ,雇佣高质量的审计只会制约内部人的侵占行为 ,故内部人没有动力雇佣高质量的审计 ,
即所谓壕沟效应(具体见图二)。事实上 ,激励效应和壕沟效应在高质量审计的选择中都存
在的 。其综合效应见图三 。为此 ,我们发展假说 2 。













用。近几年 ,我国上市公司接连出事 ,如“郑百文”亏损案 、“东方电子”欺骗股民案 、“红光公司”








代理冲突  投资者是否认可企业的选择  以下部分将从会计契约观的角度进一步进行分析。
(二)雇用高质量审计的经济后果
从契约观的角度看 ,由于会计盈余在签订契约方面的重要性 ,在代理冲突严重的企业中 ,
管理当局通常会通过调节会计盈余达到机会主义目的 。另一方面 ,应计制会计的灵活性为管
理当局的机会主义行为提供了操纵空间 。然而 ,管理当局的这种行为会降低应计会计下盈余
的信息含量 ,一旦外部投资者认识到管理当局的机会主义行为 ,他们会要求较高的资本成本 。
因此 ,从这个角度看 ,应计项目较高的企业 ,代理成本通常比较高(Francis 等 , 1999)。审计在
通过限制企业的机会主义盈余管理来降低代理成本方面发挥着重要的作用 。由于高质量审计
声誉损失的机会成本远远高于低质量审计 ,因此 ,为了降低风险 ,高质量审计会选择保守 、稳健
的会计政策 ,并且在与客户的政策选择不一致时 ,会要求其进行调整(Francis等 ,1999)。
Warfield等(1995)的研究发现 ,管理层持股比例低(代理成本高)的企业 ,盈余的信息含量





量  许多学者对此进行了研究。Teoh 和Wong (1993)研究发现 ,八大审计的企业盈利反应
系数(ERC)通常高于非八大审计的企业。上述文献说明 ,在国外 ,高质量审计能够有效的制
约企业的机会主义行为 ,降低代理成本 ,并且市场也能够对此作出积极的反应。
然而 ,在我国企业中 ,出于发行新股 、配股或保牌等动机 ,普遍存在“6%现象”和“10%现
象”(Haw 、Qi 、Wu等 , 1998;蒋义宏 ,1998;夏立军 , 2003等),利用应计项目进行盈余管理 。同
时 ,通过前文的分析可以看出 ,我国企业为了满足外部投资者和债权人的要求 ,降低融资成本 ,
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有动力选择高质量外部独立审计 ,那么这种高质量的外部独立审计是否能够象投资者所预期
的那样 ,为投资者提供保护 ,有效制约管理当局的行为 ,降低代理成本 ,从而提高盈余的信息含
量 ,这是一个有待验证的问题 。如果高质量审计能够充当公司的内部治理机制 ,那么高质量审
计的客户盈余管理的空间应该相对较小 。为此我们发展以下假说:
假说 4:在其他条件相同的情况下 ,经高质量外部审计审计过的企业 ,可操控应计项目的
绝对额低于未经高质量外部审计审计过的企业。
同时 ,如果企业的这种选择行为能够被投资者认可 ,那么高质量审计应该能够缓解代理冲
突与盈余信息含量之间的负相关关系 ,提高盈余的信息含量 。因此 ,我们发展如下假说:





数据系统 。首先 ,本文选定 2001 - 2003年间上市公司的数据作为研究对象 。选择三年的样本
期间是为了扩大样本中由“四大”审计的样本公司数 ,以 2001 年为起点是由于 2000年 5月 30
日发布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》;其次考虑到金融类上市公司的特
殊性 ,剔除了金融类公司;第三 ,在数据收集及整理过程中 ,剔除数据缺失的企业 ,最终选定的




Audi tor it =α0 +α1S izeit +α2Lev it +α3 Roait +α4 I ssueit +α5 l lossit
+α6Rmeit +α7Red it +α8Ownerit +α9 Squown it +randome f fect+εit
(1)
为检验假说 4 ,我们构建如下模型(2):
DA it =β0 +β1 Audi tor it +β2 Sizeit +β3Levit +β4 T A it +β5 P tL it +β6 LtP it
+β7 l lossit +β8Oc f it +β9betait +randome f f ect+εit
(2)
为检验假说 5 ,我们构建如下模型(3):
CAR it =γ0 +γ1 N I it +γ2 N I it *Lev it +γ3 N I it *beta it +γ4 N I it *Audi tor it





大”)或非“四大”时取值为 1 ,否则为 0。因为前人的研究证据表明 , “六大”可以提供高质量的
监督 ,尤其是对存在严重信息不对称的企业(Francis等 , 1999;Becker 等 , 1998;Teoh 和
Wong ,1993),因此本文以“四大”作为高质量审计需求的代理变量。
DA it为操控性应计项目的绝对值。本文采用行业横截面修正后的 Jones 模型进行衡量 。
现有的盈余管理文献发现 ,以行业横截面修正后的 Jones模型 ,比时间序列修正后的 Jones 模
76
型效度要好(DeFond和 Subramanyan , 1998;郑鑫成 , 2005);Dechow 等(1995)指出正常应计
数会随着产销环境变化而变化 ,修正后的 Jones 模型在衡量产销环境变动情形下是估计操控
性应计数效果比较好的模型 ,因此 ,本文以行业横截面修正后的 Jones 模型估计出非操控性应








Sizeit ,Roa it , Lev it , Issueit和 l lossit分别用来控制其他影响审计需求的因素。前人的研究
发现对“六大”的审计需求与企业的规模 、负债比有关(Simunic和 S tein 1987;Johnson 和 Lys
1990;Defound 1992;Copely e t al. 1995),企业规模 、负债比与对“六大”的需求之间呈正相关




Beatty(1989)和 S lovin 等(1990)研究发现企业当年存在发行新股行为时 ,存在对“六大”
的审计需求 ,本文用 Issueit代表企业的新股发行行为 ,当企业当年存在新股发行行为时取值为
1 ,否则为 0。 Issueit代表企业是否陷于财务困境 ,陷入财务困境的企业通常对“六大“的审计需
求较低(Schw artz和 Menon 1985),本文用企业的前一会计期间盈利状况衡量 ,如果前期盈利
小于零 ,取值为 1;否则取值为 0。最后本文用 Roait代表企业业绩 ,通常业绩好的企业对高质
量审计的需求较大。
PtL it , LtP it代表企业盈利状况的变化 ,用来衡量企业的盈余管理迹象。如果企业由盈利
转为亏损 ,则 P tL it取值为 1 ,否则为 0;如果企业由亏损转为盈利 ,则 LtP it取值为 1 ,否则为 0 。
通常认为在此状况下 ,企业存在盈余管理动机。Oc f it为企业的经营活动现金净流量 ,betait用
来衡量企业的系统风险 ,采用市场模型计算得到。 N I it为经总资产调整后的净利润。
行业和年份哑变量在模型中未列示 ,其中行业的分类以中国证券监督委员会 2001年 4月
4日颁布的《上市公司行业分类指引》为基础。
(三)样本特征及描述性统计
表 1给出了模型中各主要变量的描述性统计结果 。从表 1可以看出 ,除 Lev 和 Issue 外 ,
两类企业的各变量都存在显著差异 ,说明两类企业无论是在财务特征还是治理结构上都存在
差别 。从治理结构变量看 ,两类企业的股权集中度 、董事会中独立董事比例和代理成本 Rme






全样本 四大子样本 非四大子样本 子样本差异检验
均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 t 检验 Wilcoxon
Audito r 0. 074 0 - - - - - -
Size 21. 06 21. 01 21. 92 21. 74 20. 99 20. 96 12. 59 *** 12. 95***
Roa - 0. 004 0. 026 0. 034 0. 034 - 0. 007 0. 025 6. 39*** 5. 436***
Lev 0. 067 0. 028 0. 074 0. 038 0. 066 0. 027 1. 25 2. 849***
I ssue 0. 201 0 0. 195 0 0. 201 0 - 0. 237 -
lloss 0. 113 0 0. 057 0 0. 118 0 - 3. 79 *** -
Rme 0. 059 0. 038 0. 051 0. 042 0. 059 0. 038 - 2. 13** 1. 403
ow ner 0. 607 0. 623 0. 665 0. 666 0. 602 0. 621 6. 09*** 6. 39 ***
Red 0. 209 0. 231 0. 249 0. 286 0. 205 0. 222 5. 4*** 4. 17 ***
squow n 0. 385 0. 388 0. 467 0. 444 0. 379 0. 444 6. 733 *** 6. 39 ***
观测值 3335 246 3089
　注:本文对两类公司的平均数进行了 T 检验 ,中位数进行了Wilcoxon检验。 *, **, ***分别表示在 10%, 5%, 1%的
显著性水平上显著。
四 、实证检验结果














Panel A Paenl B Paenl C Paenl D Paenl E Paenl F Paenl G
Coe f f icient Coe f f icient Coe f f icient Coe f f icient Coe f f icient Coe f f icient Coe f f icient
截距 - 90. 18 - 95. 32 - 91. 94 - 94. 58 - 71. 35 - 91. 83 - 79. 15
(0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)***
S iz e + 3. 75 3. 95 3. 83 3. 81 3. 2 3. 59 3. 26







Panel A Paenl B Paenl C Paenl D Paenl E Paenl F Paenl G
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
Roa + 1. 34 10. 71 1. 28 0. 54 - 0. 40 13. 77 8. 15
(0. 65) (0. 016)** (0. 678) (0. 852) (0. 814) (0. 00)*** (0. 003)***
Lev - - 3. 58 - 2. 37 - 3. 94 - 4. 96 - 0. 09 - 1. 47 - 1. 77
(0. 14) (0. 354) (0. 105) (0. 15) (0. 97) (0. 6) (0. 492)
Issue + - 1. 01 - 0. 82 - 1. 00 - 0. 78 - 0. 77 - 0. 71 - 0. 81
(0. 041)** (0. 069)* (0. 041)** (0. 154) (0. 16) (0. 112) (0. 079)*
lloss - - 0. 51 - 0. 46 - 0. 516 - 1. 2 - 0. 37 - 1. 12 - 0. 73
(0. 403) (0. 431) (0. 4) (0. 118) (0. 505) (0. 111) (0. 265)
Rme + 15. 53 18. 92 11. 96
(0. 006)*** (0. 000)*** (0. 000)***
Red  3. 43 4. 37 3. 11
(0. 17) (0. 05)** (0. 192)
ow ner  4. 33 - 33. 33 4. 62 - 20. 68
(0. 012)** (0. 000)*** (0. 003)*** (0. 00)***
squow n + 33. 55 20. 83
(0. 001)*** (0. 00)***
观测值 3334 3334 3334 3334 3334 3334 3334
Wald chi2 92. 73 *** 90. 47 *** 82. 12 *** 101. 70 *** 103. 44 *** 98. 91*** 110. 45 ***
Log likelihood - 478. 34 - 473. 16 - 477. 31 - 476. 19 - 472. 72 - 470. 73 - 469. 37
　注:为简化表格 ,年份及行业影响未列明。 * , ** , ***分别表示在 10%, 5%, 1%的显著性水平上显著。
表 2是控制随机效应的面板数据 Logistic多元回归分析结果。结果处理方面 ,我们首先
仅加入控制变量 ,然后依次加入实验变量 。(1)从表 2结果可以看出 , Audi to r 与 Rme 在 1%
的水平上显著正相关 ,说明代理冲突大的企业对高质量审计的需求较大 ,支持本文的假说 1 ,
也验证了早期关于审计需求的代理成本假说;(2)Owner 的平方项与 Auditor 在 1%的水平上
显著正相关 ,说明在我国高质量审计需求与股权集中度之间正相关 ,且随股权集中度的增加 ,
对审计质量需求加剧 ,支持本文的假说 2;(3)Red与 Audi to r正相关 ,但在统计上不显著 ,说明
独立董事制度与外部审计机制之间是非替代关系 , ①独立董事制度的出现并未降低高质量审
计需求 ,支持本文的假说 3;由于审计需求可能会受行业因素和宏观经济因素的影响 ,本文在
模型中加入了行业哑变量和年份哑变量后对混合数据重新进行了回归 。② 回归结果基本与面













系数 P 值 系数 P 值
截距 0. 092 (0. 00)*** 0. 085 (0. 00)***
Audito r - - 0. 007 (0. 004)*** - 0. 007 (0. 039)**
Size - - 0. 003 (0. 016)** - 0. 003 (0. 009)***
Lev + - 0. 001 (0. 874) - 0. 001 (0. 652)
Abs(TA) + 0. 702 (0. 00)*** 0. 702 (0. 00)***
P tL + - 0. 005 (0. 27) - 0. 005 (0. 1)*
L tP + - 0. 009 (0. 401) - 0. 009 (0. 077)*
lloss + 0. 002 (0. 855) 0. 002 (0. 677)
Ocf - - 0. 102 (0. 00)*** - 0. 102 (0. 00)***
beta - - 0. 009 (0. 00)*** - 0. 009 (0. 001)***
观测值 3236 3236
F 值(Wald chi 2) 34. 77 (0. 00)*** 7573 (0. 00)***
R2 70. 39% 70. 39%
　注:行业和年份控制变量影响未列明。
*, **, ***分别表示在 10%, 5%, 1%的显著性水平上显著。
表 3是模型二的混合数据及随机效应面板数据回归结果。检验结果显示 ,审计师(Audi-
to r)变量与可操控应计(DA)变量显著负相关 ,这说明在我国 ,四大审计的企业可操控应计项
目的绝对额显著低于非四大审计的企业 ,高质量事务所确实能够限制管理当局的机会主义行









混合数据 面板数据 混合数据 面板数据 混合数据 面板数据
截距 - 0. 196 - 0. 196 - 0. 283 - 0. 283 - 0. 189 - 0. 189
(0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)***
NI + 0. 67 0. 67 4. 36 4. 36 0. 635 0. 635
(0. 018)** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 00)*** (0. 021)*** (0. 00)***
NI*Lev + - 0. 024 - 0. 024 2. 17 2. 17 - 0. 025 - 0. 025
(0. 00)*** (0. 00)*** (0. 401) (0. 277) (0. 00)*** (0. 000)***
NI*beta - - 0. 051 - 051 - 3. 39 - 3. 39 - 0. 011 - 0. 011







混合数据 面板数据 混合数据 面板数据 混合数据 面板数据
NI*audito r + 1. 67 1. 67 - - - -
(0. 00)*** (0. 00)*** - - - -
N I*Rme - - 0. 46 - 0. 46 - 6. 75 - 6. 75 - 0. 472 - 0. 472
(0. 00)*** (0. 00)*** (0. 281) (0. 314) (0. 00)*** (0. 00)***
观测值 3204 3204 234 234 2970 2970
F 值(Wald chi 2) 24. 78*** 610. 97 *** 8. 45 *** 99. 21*** 21. 38 *** 488. 02***
R2 16. 10% 16. 1% 31. 37% 31. 37% 14. 19% 14. 19%
　注:行业和年份控制变量影响未列明。 *, **, ***分别表示在 10%, 5%, 1%的显著性水平上显著。
为检验投资者对企业审计质量选择行为的反应 ,我们分别对模型三的全样本 、四大和非四
大的子样本进行了回归 ,结果见表 4。从全样本回归结果看 ,审计师变量与市场累计回报呈正
相关 ,代理成本变量与市场累计回报呈负相关关系 ,说明选代理问题的存在将降低盈余的价值







综合上述结果 ,说明目前在我国 ,审计市场的供需结构和政府力量双重变化的作用下 ,代









利益冲突 。为了降低代理问题 ,使外部中小投资者合理确信他们的利益受到了保护 ,理论上认
为内部人有动机雇用高品质 、信誉较高的外部审计。本文以我国上市公司 2001至 2003 的数
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